




















Graduate School of Economics and 
Osaka School of International Public Policy (OSIPP) 





真鍋  雅史 
 
 
























Graduate School of Economics and 
Osaka School of International Public Policy (OSIPP) 





真鍋  雅史 
 
 



















JEL Classification: C82, G11 
Keywords: Flow of funds, Portfolio choice 




























                                                 








4  総務省『貯蓄動向調査』 、総務省『家計調査』 、財務省『法人企業統計』 、国民生活金融公































                                                 
5  井原（1969）では７制度部門、跡田・高橋（2005）では、９制度部門である。 
  2２．金融連関表の作表 










図２－１  資金循環統計の形式 
・・・

















表２－１  金融商品分類 
大分類 中分類 小分類
１４金融商品 ４２金融商品 ４５金融商品  
 
  3表２－２  制度部門分類 
大分類




２．２  辻村、溝下（2002）による推計方法 
  つぎに、辻村、溝下（2002）による推計方法をみていく。 
 
①日銀『資金循環統計』から資産行列、負債行列を作成する。 
まず、第 i 金融商品第 j 制度部門の資産残高、負債残高をそれぞれ 、 とする。 『資
金循環統計』資産負債残高表は、 
ij A ij L
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である。これを資産、負債を別々に並べ替え、資産行列 A、負債行列 L を下記のように
定義する。 



































































ここで、第 j 制度部門の資産負債差額を として、資産負債差額ベクトルを下記のよう
に定義する。 
j K





















さらに制度部門の総和を考える。第 j 制度部門の資産総和 、負債総和 を下記のよう
に定義する。 
A
j T j T






( 7)      ∑ = ≡
m
i ij j L T
1
  また、制度部門資産総和ベクトル
A T 、制度部門負債総和ベクトルT を下記のように定
義する。 
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i L A T
= = j j 1 1
  さらに、金融商品総和ベクトル
F T を下記のように定義する。 































i 金融商品第 j 制度部門の資産投入係数 は下記のように定義できる。  ij a






a ≡  
さらに、資産投入係数行列 を下記のように定義する。  a
  6(14)     














次に、 負債行列を列和、 つまり制度部門負債総和で除し、 負債投入係数行列を定義する。
第i 金融商品第 j 制度部門の資産投入係数 は下記のように定義できる。  ij l





l ≡  
  さらに、負債投入係数行列lを下記のように定義する。 
(16)     
mn m m 2 1
















  次に、 第i 制度部門から第 j 制度部門への資金循環を とする。 これは、 言い換えれば、
第 i 制度部門にとっての第 j 制度部門についての資産であり、第 j 制度部門にとっての第 i
制度部門についての負債である。これを用いれば、制度部門×制度部門の金融連関表は、  
ij X
















連関投入係数行列を定義する。第 i 制度部門から第 j 制度部門への資金循環投入係数 は
下記のように定義できる。 
ij x





x ≡  
さらに、制度部門金融連関投入係数行列xを下記のように定義する。 
  7(19)     


















図２－４  残高表の関係 
金融商品制度部門
金融商品 Ｙ Ｌ
制度部門 Ａ’ Ｘ  
 
図２－５  投入係数表の関係 
金融商品制度部門
金融商品 ｙ ｌ





(20)      l a x ′ =
  各要素で表示すれば、 
(21)      ∑ = ′ =
n
s sj is ij l a x 1
となる。第 i 制度部門から第 j 制度部門への資金循環は、資金循環投入係数に負債総和を
乗ずる事で得られる。つまり、 
(22)      j ij ij T x X =
である。 
 
２．３  按分推計と誤差 
  (20)式が按分推計のもとになる計算式であるが、実際にどのような場合に按分推計が行
                                                 
6  ここでは、先にも述べたとおり金融商品×金融商品の表を詳細に議論していない。制度
部門×制度部門と同様の議論で導けるが、詳しくは辻村、溝下（2002）参照のこと。 
  8われるのだろうか。まず、 （21）式を今一度詳細に検討する。 is a′ は、第 s 金融商品の（資
産）総額のうち第 i 制度部門が占める割合であり、 は、第 j 制度部門の負債総額のうち
第 s 金融商品が占める割合である。したがって、これらの積は、第 j 制度部門の負債総額
のうち第s金融商品について第i制度部門から第j制度部門への資金循環が占める割合を按
分で計算していることを意味している。これを全金融商品で足し合わせることで、第 i 制
度部門から第 j 制度部門の対第 j 部門負債総額比率が求められる。いま、ある第 u 金融商
品を資産として保有する制度部門が、 ある第 v 制度部門のみであると考えてみる。 すると、
、 となり、 第j 制度部門の負債総額のうち第 u 金融商品について
の第 v 制度部門から第 j 制度部門への資金循環投入係数は、 そのままである。つまり、
ここで按分推計をする必要はない。同様に、ある第 u 金融商品を負債として保有する制度
部門が、ある第 v 制度部門のみであると考えれば、第 j 制度部門の負債総額のうち第 u 金






















                                                 
7  実際には、貸出は民間金融機関貸出、公的金融機関貸出等に細分化されている。ここで
は、わかりやすい説明のための架空の例である。 
  9表２－３  資金循環勘定統計 
資産 負債 資産 負債 資産 負債 資産 負債
400 0 600 0 0 400 0 600
-400 0 -600 0 400 0 600 0
貸出金
負債資産差額
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表２－６  按分計算の比率 
６制度部門 ３４制度部門
１４金融商品 65.6% 85.2%






















表２－７  １４金融商品による推計と４５金融商品による推計との誤差率 
  11最大値 最小値
６制度部門 10.9% -19.7%
３４制度部門 54.2% -24.2% 制度部門分類
 
 






  今、第 i 制度部門と第 i+1 制度部門を統合して、第 I 制度部門を、第 j 制度部門と第 j+1
制度部門を統合して第 J 制度部門をそれぞれ計算することにする。 (a)の方法で推計した第
I 制度部門から第 J 制度部門への資金循環、その投入係数をそれぞれ 、 、(b)の方法
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  12３．金融連関表の精度 
前節では、金融連関表の作表方法について検討してきた。前節の議論では、作表方法の
違いによる誤差がわかった。しかしこれは、真の値との比較ではない。先にも議論したよ















表３－１  預金残高の誤差 
国内銀行 在日外銀 農林金融 中小金融 郵便貯金 合同運用 海外 合計
家計 詳細資金循環 3369426 28787 748227 1146833 1990120 0 0 7283393
按分推計 3358035 49374 1194209 1137014 1527326 0 17435 7283393
誤差率（％） 0.16 -0.28 -6.12 0.13 6.35 0.00 -0.24  
 
















表３－２  民間金融機関貸出金の誤差 
金融機関 民間企業 公的企業 中央政府 地方政府 社保基金 家計 非営利 海外 合計
銀行等 詳細資金循環 825791 1989187 135574 252821 148099 0 2084371 79200 338014 5853057
按分推計 899412 2095788 108547 202420 123825 0 2075343 64209 283514 5853057
誤差率（％） -1.26 -1.82 0.46 0.86 0.41 0.00 0.15 0.26 0.93
郵 便 貯 金 詳 細 資 金 循 環 0000000000
按 分 推 計 0000000000
誤差率（％） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
合同運用 詳細資金循環 65674 336 0 0 415 0 10621 19 9850 86915
按分推計 15017 34993 1812 3380 2067 0 23839 1072 4734 86915
誤差率（％） 58.28 -39.87 -2.09 -3.89 -1.90 0.00 -15.21 -1.21 5.89
保険 詳細資金循環 84539 227809 0 0 5548 0 96642 611 6242 421391
按分推計 76600 178491 9245 17239 10546 0 99656 5468 24146 421391
誤差率（％） 1.88 11.70 -2.19 -4.09 -1.19 0.00 -0.72 -1.15 -4.25
年金基金 詳細資金循環 2634 8471 0 0 106 0 3048 262 0 14521
按分推計 2943 6858 355 662 405 0 2160 210 928 14521
誤差率（％） -2.13 11.11 -2.45 -4.56 -2.06 0.00 6.12 0.36 -6.39
その他 詳細資金循環 73292 390957 0 0 488 0 385607 104 0 850448
金融機関 按分推計 114602 267042 13831 25792 15778 0 369098 8181 36125 850448
誤差率（％） -4.86 14.57 -1.63 -3.03 -1.80 0.00 1.94 -0.95 -4.25  
 
表３－３  民間金融機関貸出金の誤差（部門統合） 
金融機関 民間企業 公的企業 中央政府 地方政府 社保基金 家計 非営利 海外 合計
預金取扱 詳細資金循環 891465 1989523 135574 252821 148514 0 2094992 79219 347864 5939972
按分推計 914430 2130781 110359 205800 125892 0 2099182 65281 288247 5939972
誤差率（％） -0.39 -2.38 0.42 0.79 0.38 0.00 -0.07 0.23 1.00
年金保険 詳細資金循環 87173 236280 0 0 5654 0 99690 873 6242 435912
按分推計 79543 185349 9600 17902 10951 0 101816 5679 25074 435912
誤差率（％） 1.75 11.68 -2.20 -4.11 -1.22 0.00 -0.49 -1.10 -4.32
その他 詳細資金循環 73292 390957 0 0 488 0 385607 104 0 850448
金融機関 按分推計 114602 267042 13831 25792 15778 0 369098 8181 36125 850448









  14表３－４  公的金融機関貸出金の誤差 
金融機関 民間企業 公的企業 中央政府 地方政府 社保基金 家計 非営利 海外 合計
預金取扱 詳細資金循環 - 0 0 0 0 0 4093 - 0 41269
按分推計 13012 3635 3997 5062 10486 1320 1498 425 1834 41269
誤差率（％） - -8.81 -9.69 -12.27 -25.41 -3.20 6.29 - -4.44
年金保険 詳細資金循環 - 0 8587 5495 176068 6961 19809 - 0 232509
按分推計 73308 20480 22519 28520 59080 7434 8440 2397 10330 232509
誤差率（％） - -8.81 -5.99 -9.90 50.32 -0.20 4.89 - -4.44
その他 詳細資金循環 - 331721 356161 456444 780870 113454 578996 - 167316 3958409
金融機関 按分推計 1101066 307606 338232 428357 887371 111661 592960 36003 155153 3958409
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Although the flow of funds statistics showing various financial assets and liabilities of each 
institution is released by Bank of Japan, the statistics of the whole inter-institutional flow of funds is 
not available. We can calculate statistics of inter-institutional flow of funds by estimating 
proportionally financial assets (liabilities) of an institution divided by liabilities (assets) of all 
institutions. The purpose of this paper is to evaluate the statistical consistency which is estimated by 
this method by comparing with the other inter-institutional statistics calculated simply from released 
balance sheet. One of major empirical results indicates that aggregating the number of institutions 
following the purpose of analysis gives statistics more consistency and accuracy. Therefore, this 
estimated statistics can be applied to macroeconomic empirical analysis such as inter-institutional 
flow of funds and portfolio choice. 
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